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ABSTRACT 
An alternative investment is understood as an investment that is not considered a traditional 
asset such as bonds, stocks and cash. Alternative investments can create wealth and are also 
popular for its use as an asset that can reduce the risk of any portfolio. For this to occur, there has 
to be a low correlation between the alternative investment and the main investments of a certain 
portfolio. 
 
Art is one of these alternative investments. This market is popular in developed countries and it 
has been growing in the emerging economies such as ours, Colombia. The objective of this paper 
is to investigate the Colombian art market and its artists, and to estimate the performance of this 
type of investment, also comparing it to that of stocks and US treasury bills. 
 
1.1. TEMA DE INVESTIGACIÓN 
¿Cuál ha sido el desempeño (rendimiento ajustado por riesgo) de las inversiones en obras 
de artistas plásticos colombianos, y cómo se relaciona con inversiones en acciones y bonos en 
Estados Unidos y Colombia desde 1990 hasta 2016? 
 
1.2. JUSTIFICACIÓN 
La siguiente investigación permitirá abrir el campo de los inversionistas, principalmente 
colombianos, a un tipo de inversión alternativa que ha tenido un auge durante las últimas décadas. 
El arte en Colombia, desde 1957, fecha en la cual se realizó la primera compra por parte de la 
biblioteca Luis Ángel Arango, ha venido tomando fuerza hasta el punto en el que se encuentran 
una gran variedad de obras ofreciendo una cobertura amplia de la totalidad de la historia artística 
colombiana. (Agudelo, 1997) 
 
Por lo tanto, es necesario considerar que el arte como una inversión alternativa facilita la 
diversificación del portafolio, abriendo nuevas fronteras y logrando que nuevos negociantes con 
enfoques no solo en acciones o bonos, puedan incluirse en un mercado diferente e innovador.  
 
Adicionalmente, es indispensable afirmar que, hasta donde se ha podido comprobar, éste es un 
trabajo nunca antes hecho para Colombia, por lo que se podría considerar una investigación 
pionera en esta área. Se ha visto una amplia variedad de investigaciones para el arte como una 
alternativa de investigación pero regularmente son hechos para países europeos, Estados Unidos y 
algunos en Latinoamérica. Es de notar que en el caso de Colombia el artista Fernando Botero 
abarca la mayoría del mercado del arte. 
 
2. MARCO TEÓRICO 
 
Las inversiones alternativas surgieron ante la necesidad de los inversionistas de diversificar 
el riesgo de sus portafolios, en un tiempo donde los mercados estaban gravemente golpeados por 
la crisis económica global, el reducir los riesgos era más importante que nunca.  Una de las 
inversiones que más fuerza cogió fue el arte y tras demostrar en varios países que este mercado 
lograba su objetivo de diversificar un portafolio se comenzó a volver en una tendencia. 
(Witkowska, 2014) 
 
Dado que la mira de este trabajo está centrada en el desempeño del arte como una inversión 
alternativa en Colombia es necesario determinar algunos parámetros que permitirán apoyar la 
lectura de éste. Para empezar, es esencial tener en cuenta el trabajo “Financial returns and price 
determinants in the Australian art market” (Higgs y Worthington, 2005), entre 1973 y 2003, dado 
que representa una investigación similar a la de este trabajo. La investigación anteriormente 
nombrada, tiene como fin la realización de un índice de precios con los artistas australianos más 
reconocidos y negociados en subastas de arte, con el cual se intentaba conocer si invertir en arte 
es una opción que realmente funciona.   
 
Asimismo, el trabajo presenta una metodología muy clara para calcular el índice de arte 
australiano. Basa su investigación en la utilización de tres métodos. Empezando por “Naive 
method”, el cual busca seguir la evolución de los precios en un determinado grupo de piezas de 
arte creadas por pintores nacionales en un periodo de tiempo comprendido entre el 1973 al 2003. 
Igualmente, utilizan el “Repeat sales index method”, el cual analiza el cambio en el precio de las 
pinturas re-vendidas a lo largo de la historia, con lo que se define si la obra se devaluó o revaluó 
después de la segunda compra.  
 
Finalmente, el ultimo método utilizado por estos autores es “Hedonic price index method”, el cual 
considera las características principales del tipo de pinturas, teniendo en cuenta aspectos como las 
dimensiones de la pintura, la técnica con la que fue pintada, información del autor (nombre, vivo 
o fallecido, si ha fallecido desde hace cuánto tiempo) para finalmente crear así un índice de precios.  
 
En cuanto a los resultados, los autores consiguen que la evolución de los precios de las pinturas se 
ve afectada por variables y características que se consideran importantes. Entre ellas se encuentran 
tanto aspectos de la pintura, como características de los artistas, también se puede ver afectado por 
la fecha en la que se realizó el cuadro y si la obra se encuentra firmada o no. Adicionalmente, 
factores como trabajos completados en acrílico o en óleo son considerados aquellos con los precios 
más altos, también crayón, carbón tienen precios bajos y gouache y “mix media”, pastel 
representan precios intermedios.  
  
La metodología implementada por los autores (Higgs & Worthington, 2005) en el artículo estuvo 
basada en realizar los procedimientos pertinentes para la elaboración de un índice con las obras de 
arte vendidas a lo largo del periodo comprendido desde 1970 hasta 2003, definiendo variables 
importantes que puedan llegar a cambiar el precio de estas. Además, se hicieron análisis 
estadísticos para estudiar la relación que existe entre los mercados financieros y el arte como 
inversión alternativa. También, los datos utilizados para la realización del paper fueron adecuados 
debido a que fueron tomados de registros de subastas realizadas en diferentes años en Australia. 
Lo único negativo, es que en la base de datos no se toman en cuenta algunas características que 
quizás lleguen a ser importantes para realizar el índice y encontrar la relación con el mercado 
financiero, debido a que estas características no aparecen en las bases de datos de subastas de arte 
disponibles (por ejemplo, si la obra ha sido exhibida en un museo o galería, o si aparece en un 
libro de arte).  
	
Finalmente, se logra llegar a afirmar el hecho de que existen diferentes características de los artistas 
y de las pinturas que crean un cambio en el precio de las pinturas. Todos los factores vistos a lo 
largo de este estudio demuestran que hay efectos negativos y positivos para las obras, y por medio 
de regresiones se identifica cuál de estos afectan de manera significativa al precio de las obras 
colombianas. En cuanto las variables que logran un efecto positivo, se identifico que las obras de 
arte hechas por McCubbin, Gascoigne, Thomas, Peterson y los artistas ya fallecidos al momento 
de la subasta, además de, obras con mayor área , las que fueron hechas en oleo o acrílico, aquellas 
que fueron subastadas por Sotheby´s o Christie´s, están asociadas a un precio mayor. Por otra 
parte, las obras vendidas por autores menos reconocidos, vendidas en otras casas de subasta, o que 
fueron hechas en con una técnica diferente tienden a tener un precio menor.  (Higgs & 
Worthington, 2005).  
 
Del mismo modo, otra fuente para nuestra tesis es la investigación de Luc Renneboog y Christophe 
Spaenjers titulada “Buying Beauty: On Prices and Returns in the Art Market” (2012). Este trabajo 
se propone encontrar cuales son lo determinantes en los precios de obras de arte y el rendimiento 
de estas como inversiones alternativas. Este trabajo lo consideramos de gran relevancia para 
nuestra investigación ya que emplearon una metodología similar a la nuestra, a través de una 
regresión lineal construyeron un índice de precios para las obras de arte empleando principalmente 
el modelo de precios hedónicos. La única diferencia y de gran importancia es que este trabajo está 
hecho en una escala mundial, mientras que el nuestro se enfoca únicamente en el mercado 
colombiano. 
 
Spaenjers y Renneboog construyeron un índice hedónico de precios usando una amplia base de 
datos, la cual se basó primordialmente en pinturas de óleo, acuarelas y dibujo, ya que éstas 
representaban aproximadamente el 85% de la base de datos. Primero elaboraron una lista con un 
total de 10,442 artistas de todo el mundo, en su selección de artistas tuvieron que ser muy rigurosos 
para evitar un sesgo hacia los artistas más populares en ese momento, obstáculo con el cual 
tendremos que lidiar también, en nuestro caso nos referimos hacia evitar crear un sesgo por las 
populares obras del maestro Botero. Segundo, de esta amplia selección de artistas procedieron a 
dividirlos, al menos 4,490 de estos artistas pudieron ser clasificados en uno o más de los 
movimientos artísticos. 
 
Finalmente, para poder obtener la base de datos, tomaron la lista de artistas y la compararon con 
la que se encontraba en ese momento en la Art Sales Index database, donde se pueden encontrar 
archivos de subastas para todo tipo de movimientos artísticos. De estos archivos se usaron los que 
se encontraban dentro del periodo que va de 1957 a 2007. Sin embargo, en la investigación solo 
les fue posible tener en cuenta datos desde el año 1957, ya que fue el primero con suficientes 
observaciones para comenzar a construir un índice, en ese año ya hubo 1.000 ventas de obras de 
arte en subastas. En síntesis, para cerrar la explicación de cómo se recolectaron los datos, el total 
de ventas reunido para el periodo mencionado fue de 1.088.709; y en cuanto los precios se usó el 
índice de precios del consumidor como un medido de inflación y los precios del 2007 USD como 
año base para convertir el precio nominal de las obras de artes a precios reales. Al haber 
considerado un período de tiempo tan largo, de cincuenta años, se hace indispensable analizar los 
precios de las obras de arte en términos reales. 
 
Con los datos ya recolectados, el siguiente paso era construir el índice de precios. Para ello se 
debían establecer las variables determinantes del precio de las obras de arte, y con el Método de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios, construir una regresión lineal junto con sus respectivas dummies, 
las cuales encierren diferentes variables. Con la regresión se pretende hallar el coeficiente de cada 
variable y posteriormente su reflejo, negativo o positivo, en el precio. Dentro de las variables 
dummies más importantes podemos encontrar las “authenticity dummies”, donde se encuentra si 
la obra de arte fue firmada o fechada, también encontramos en el índice el tópico dummies, donde 
se establece el tema (paisaje, retrato, naturaleza muerta, etc.) de cada obra basándose en las 
primeras palabras de su título. Además, es importante resaltar que se considera para la construcción 
del  índice el área de la obra, la fecha de ventas y casa de subastas donde se vendió la obra, para 
poder analizar qué efecto tiene estas variables en el precio. Como cualquier variable dummy si 
esta se cumple para la obra siendo analizada la variable toma valor de 1 mientras que el resto toman 
el valor de 0. 
 
La regresión de precios hedónica arrojó como principales conclusiones que cuando una obra está 
firmada su precio sube en 31.04% y si está fechada en 18.60%. En cuanto el tema central de las 
obras, los temas que más suben le precio de ventas de las obras son los autorretratos y el estilo 
urbano, los que más reducen el precio son los que tienen como tema central animales y los que son 
retratos. En cuanto a la fecha en que se venden, lo meses óptimos para obtener mayor rentabilidad 
en una obra de arte son Mayo, Junio, Noviembre y Diciembre, ya que son los meses de más 
actividad en las importantes casas de subastas. Hablando de casas de subastas el índice de precios 
que en Sotheby’s New York y Christie’s London es donde se pagan los mayores precios por las 
obras, pero esto no quiere decir que en una de estas casas de subasta la misa obra de arte se va a 
vender a un precio mucho mayor que en otra casa de subastas. Este impacto en el precio se observa 
porque estas casas de subastas son de las más importantes en el mundo, por lo cual venden las 
obras más exclusivas, que no se venden en otros lugares. 
 
Teniendo ya un índice de los determinantes que afectan el precio de las obras de arte, la 
investigación precede a construir otro índice de precio que muestre los retornos en porcentaje de 
la base de datos desde el año 1957 a 2007. De dicho índice se concluye que en ese periodo los 
precios del arte subieron un promedio de 3,97% anual en términos reales, una cifra nada 
especacular para los a inversionistas, ya que a pesar de que en lo últimos años los precio y retornos 
en el mercado del arte han subido, aun la relación riesgo-retorno de este activo es mucho menos 
prometedora que la de un activo financiero. Sin embargo, el mayor beneficio del arte para ser 
incluido en una cartera de inversión reside en su baja correlación con los activos financieros 
tradicionales (acciones, bonos, y efectivo). 
 
En cuanto a la metodología usada en los trabajos anteriores, es importante resaltar que se realizó 
una regresión de precios hedónica, el cual se comentará en la sección de metodología. Esta 
regresión se basa principalmente, en la toma de datos y características básicas de los artistas y las 
obras. Se incluye el nombre, el estado actual (vivo o fallecido) del artista, las dimensiones de la 
obra (altura y anchura), la casa de subastas y el año en la que la obra fue vendida. 
 
Por último, es importante tener en cuenta la liquidez que presentan las obras de arte de artistas 
colombianos en el mercado. Según el Banco de la Republica, en el área de actividad cultural, “En 
estos últimos años el país que más ha crecido en el mercado del arte es Colombia por las compras 
e inversiones en obras. En la región ya estamos superando a otros mercados tradicionales como 
México y Brasil” (Antonelli, 2016). Por lo que se logra reconocer que, el mercado del arte en 
Colombia, ha tenido un crecimiento significante y que esta cultura se ha venido fomentando a lo 
largo del país, logrando que el mercado del arte tenga una liquidez mucho mayor a la de otros 
países de la región.  
 
Por otra parte, es necesario considerar que las obras de arte como activo de inversión tienen como 
una de sus desventajas principales la baja liquidez inherente a este activo. Las transacciones para 
llevar a cabo la venta de una obra de arte son con frecuencia demasiado largas y difíciles, debido 
a que las subastas están organizadas para fechas específicas con bastante tiempo entre ellas, 
también la obra de arte puede no llegar a ser vendida, lo que hace que la liquidez sea baja en el 
mercado colombiano. Además, al comprar o vender obras de arte en subasta deben erogarse 
comisiones que suelen estar en el orden de entre 10% y 20%.  
 
Asimismo, el artículo del libro “An application of hedonic regression to evaluate price of polish  
paintings”, da una referencia de cómo se podría aplicar este trabajo en Colombia, ya que ambos 
pases tiene un mercado de arte de similar tamaño. Por el hecho de que, el arte se encuentra en una 
escala muy limitada, a excepción de algunos artistas, no se logra realizar una estimación por medio 
del método de ventas repetidas, por lo que se debe recurrir únicamente a estimación por regresión 
hedónica. Esta permite estimar el valor atado a cada una de las variables que se consideran 
significativas en la determinación del precio, y así construir un índice de precios del arte.  
(Witkowska, 2014) 
  
3. DATOS 
 
Los datos utilizados a lo largo de esta investigación, fueron tomados de la base de datos 
“Blouin Art”, la cual es una base de datos que incorpora la venta en subasta de obras de arte. A su 
vez esta base de datos fue complementada por nosotros, con nuevos artistas y más obras de los que 
ya estaban incluidos, el ampliar la base de datos era de vital importancia para asegurarnos que cada 
artista tuviera una cantidad significativa de obras vendidas con lo cual pudiera tener un impacto 
en la regresión, además el tener varios artistas con una gran cantidad de obras ayuda a que la 
regresión no se encuentre sesgada hacia el artista Fernando Botero, el cual terminó representando 
alrededor de la mitad de las obras vendidas (en cantidad), aunque en precio son de las más altas. 
 
La selección descriptiva, propuesta en la tabla 1 de este trabajo de investigación, recopila todos 
los datos de 15  artistas colombianos. Estos fueron los artistas para los cuales hubo un numero 
significativo de obras vendidas en subasta. Los nombres de los artistas son: Gonzalo Ariza, Peter 
Artens, José Biscardi, Juan Cárdenas, Santiago Cárdenas, Chanoir, Omar Rayo, Carlos Rojas, 
Alejandro Obregón, Mercedes Hoyos, Darío Morales, David Manzur, Enrique Grau, Fernando 
Botero, y Miguel Caballero. Con estos artistas, se procedió, en la tabla 1, a categorizarlos según la 
media de los precios de las obras que vendió cada artista, además de la desviación estándar, el 
promedio del área de las obras, y por último su curtosis y el sesgo que estas presentaron. 
Adicionalmente, se realizó el mismo procedimiento, pero utilizando como variables de análisis a 
las casas de subastas y la técnica utilizada al momento de realizar la obra de arte.  
 
De los resultados que obtuvimos de este cálculo es esencial resaltar que el precio promedio de 
todas las obras vendidas por los 15 artistas escogidos fue de 26.168,3 USD. El artista con las obras 
más valorizadas, como se esperaba, es Fernando Botero, con un precio promedio de 184.110,13 
USD. Lo siguen Alejando Obregón y Mercedes Hoyos, con un precio promedio considerablemente 
menor de 36.969,5 USD y 32.203,9 USD, respectivamente. Por otro lado, el artista con las obras 
que menos dinero recaudaron fue Jose Biscardi, con un promedio de 804,1 USD. Chanoir y Darios 
Morales fueron los otros dos artistas con un precio promedio relativamente bajo en sus obras, con 
2.972,6 USD y 3.827,9 USD, respectivamente. 
 
En cuanto a la volatilidad de los precios de las obras de cada artista, medida en dólares, la 
desviación estándar de la tabla desarrollada nos muestra que esta volatilidad en precios de la base 
de datos está en un rango de 310,0 USD a 269.269,9 USD. Nuevamente, Botero es el de mayor 
consideración en la variable, con la mayor volatilidad, mostrando como los precios de sus obras 
varían considerablemente entre ellas. Al igual que en el precio promedio, en la desviación estándar 
lo siguen Obregón y Hoyos, y además Biscardi es el artista con menos ingresos por sus obras 
también son las misma con una menor desviación estándar. Claramente se evidencia una relación 
directa entre el precio promedio de las obras de un artista y la desviación standard de las mismas. 
 
Habiendo ya obtenido la media y la desviación estándar se procede a hallar el coeficiente de 
variación. Este hace referencia a la variabilidad de una variable en relación con el tamaño de la 
media. El coeficiente de variación de los artistas  va desde de Botero, con 1,463 hasta las de Juan 
Cárdenas, con un coeficiente de variación de solo 0,329. Los que se encuentran en el grupo de 
obras con mayor variabilidad, además de Botero, son Mercedes Hoyos, Enrique Grau y Alejando 
Obregón, en el de menos variabilidad se encuentran las obras de Carlos Rojas, José Biscardi y 
Santiago Cárdenas. 
 
En la segunda parte de la tabla podemos encontrar el mismo análisis, pero para las dos variables 
dummies más esenciales de la regresión, la casa de subasta donde se vendieron las obras y la 
técnica que su usó para crear dichas obras. En la seccion de las casas de subastas, se llega a la 
conclusión que en Christie’s, ubicada tanto en Londres como Nueva York, es donde se venden las 
obras de los artistas de nuestra base de datos con más valor en el mercado, el precio promedio es 
de 130,037.5 USD. Aunque es muy importante resaltar que es seguida muy de cerca por Sotheby`s, 
tanto en el precio promedio con en la volatilidad y variabilidad de las obras vendidas en estas casas 
de subasta. En cuanto a las técnicas que usaban los artistas la más popular es la técnica mixta, lo 
que se refleja en su alto precio promedio comparada al de cada uno de las otras técnicas. Las obras 
de técnica mixta se vendieron en promedio a 167,355.062 USD, esta era seguida por la técnica 
denominada óleo con 117,271 USD en ventas promedio. La técnica que quedó como la menos 
valorizada en este mercado fue la llamada “Work on Paper”, aunque es algo que no se puede tomar 
como definitivo ya que la diferencia entre esta y las otras dos ya mencionadas no es apreciable, las 
obras “Work on Paper” se vendieron a un promedio de 103,966.379 USD. 
 
Adicionalmente también se calculó la oblicuidad (falta de simetría) de la distribución o base de 
datos y la curtosis en relación con la distribución normal, es esencial establecer que esta se define 
como un coeficiente que indica la concentración de datos con relación a la media, lo que 
últimamente define la curva de una distribución y la probabilidad de que los eventos en las colas 
sucedan. Lo que para nuestra investigación hace alusión a la probabilidad de que alguna de las 
obras venidas, en el momento de la venta haya tenido un precio alejado de la mediad. En cuanto 
la curva, si se encuentra una gran concentración de obras venidad a precios cercanos a la media 
esta se vera de una forma más puntiaguda con colas menos anchas que lo normal, distribución 
leptocúrtica. Pero si, por el contrario, los precios de las obras vendidas se encuentran dispersos, se 
formará una distribución platicúrtica,  donde la curva es menos puntiaguda y las colas más anchas. 
 
 
4. METODOLOGÍA 
 
La principal técnica que se utilizó para la estimación del índice de precios de arte para 
artistas colombianos, fue la regresión hedónica. Esta regresión, se basa en tomar una variable 
dependiente, que en este caso es el logaritmo natural del precio, y buscar la relación que tiene con 
las variables independientes (autor, técnica utilizada, año de realización de la pintura, si el autor 
está vivo o muerto y, finalmente, si la obra se encuentra firmada o no). Al combinar las ventas de 
las obras se logra ver cómo afecta por separado cada una de las características anteriormente 
nombradas, para finalmente crear una estimación por separado logrando incluir el efecto del 
tiempo y el error aleatorio que se puede generar.  
 
La regresión hedónica que fue hecha en Stata tomó como referencia la regresión presentada en el 
artículo “Financial returns and price determinants in the Australian art market” (Higgs y 
Worthington, 2005) la cual se reproduce a continuación: 
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En la regresión, el logaritmo natural del precio de la obra k vendida en el año t, ese establece como 
variable dependiente. En esta ecuación α( representas las estimaciones de parámetro de los precios 
implícitos de las características medibles del artes y  Xmkt se refiere a esas características medibles 
(m), que pertenecen a las variables independientes seleccionadas. Estas se entienden como las 
características personales del artista, las características físicas de su obra y las características de la 
casa de subastas donde se vendió dicha obra. Z% viene siendo una variable dummy que toma el 
valor de 1 para la ventas efectuadas en el año t y valor de 0 en los otros años, asi mismo funciona 
con el resto de categorías por ejemplo si es una obra hecha por Botero, toma el valor de 1 para este 
artista pero para el resto de artistas la variable tomaría el valor 0. La variable dummy esta 
multiplicada en la regrsion por β% que es una estimación del parámetro y al final de la regresión 
encontramos error, ε$%. 
 
Para la realización de este trabajo, se usó el programa Stata para estimar la regresión hedónica, 
pero se partió de la misma base teórica que el artículo ya mencionado anteriormente. Por lo que, 
con la base de datos completa y una base teórica solida se procedió a construir la regresión 
hedónica. 
 
5. RESULTADOS 
 
Inicialmente, se estableció una tabla con los coeficientes estimados de la regresión 
hedónica de los precios, los cuales se presentan en la tabla 2. En este modelo se tomaron un total 
de 1.260 observaciones, modelo en el cual se logra identificar que este es altamente significativo, 
y a pesar de que se tomó una variable con un nivel de significancia un poco por encima del 10 por 
ciento (del artista plástico Ariza 10.1%), se designó que en general se tendrían en cuenta las 
variables con significancia de hasta 10 por ciento. El R2 
 
del modelo es de 0,5010, con lo que se 
dice que aproximadamente el 50 por ciento del cambio en el logaritmo natural del precio es 
explicado por las variables consideradas en la regresión.  
Con los resultados que nos arrojó la regresión hedónica fue posible construir la tabla 2.1, en la cual 
se puede observar las variables que cumplieron con ser significativas para el modelo, entre ellas 
se encuentran las variables de autor para Biscardi, Chanoir, Morales, Manzour, Caballero, Botero 
y Grau, la variable de técnica “work on paper” y la variable casa de subasta que se denominó otro, 
refiriéndose a una casa de subasta alternativa a Sothby’s o Christie’s. A partir de estas variables y 
sus coeficientes estimados de la regresión hedónica de los precios, tomados de la tabla 2, se calcula 
el impacto porcentual de cada una de las variables significativas. 
La tabla se lee de la siguiente manera, al momento de hacer la regresión hedónica en Stata para 
cada grupo de variables se omite una. El propósito de esta acción es ver en cuánto cambian (%) 
las otras variables ante la variable omitida., entonces para el grupo de variables de autor se está 
comparando su cambio porcentual con respecto a las obras de Juan Cárdenas, en las variables de 
técnica la omitida es “mixed” y en el grupo de variables casa de subasta el cambio porcentual en 
el precio es con respecto a si la obra fue vendida en Sothby`s.   
El resultado obtenido en las variables de autor fue que las obras de todos los artistas, a excepción 
de las de Fernando Botero, tienen un cambio altamente negativo en su precio con respecto al precio 
de las obras de Juan Cárdenas. Así, las obras hechas por José Biscardi son las que sufren una mayor 
caída en sus precios con una caída de 93%, es decir, las obras de este artista valen, en promedio, 
93% menos que las de Juan Cárdenas, y una vez que se han considerado todas las variables que 
pudieran afectar sus precios, tales como técnica, casa de subasta, etc. En cuanto el impacto en el 
precio de las obras si pertenecen al artista Fernando Botero, estas tienen un precio promedio que 
es 331% mayor que las de Cárdenas. 
Siguiendo con las variables del grupo de técnicas usadas en las obras y casa de subasta donde estas 
se vendieron, el resultado arrojado se puede leer de la siguiente manera. Si la obra es hecha usando 
la técnica “work on paper” esta se valora en un 34% menos que si la técnica usada hubiera sido 
“mixed”. Y finalmente si la obra es vendida en una casa de subasta diferente a Sotheby’s el precio 
de esta es 22% menor.  
En la tabla 3, se presenta el índice de arte que fue calculado usando el método hedónico de índice 
de precios en el que el valor del índice entre los años 1996 hasta el 2016 es calculado como 
100e^βt, estableciendo como año base a 1996 y dándole un valor de 100. En esta misma tabla, se 
encuentran el rendimiento anual que presentó el arte y es calculado utilizando la siguiente 
ecuación: Δpt = (pt  -  pt−1 pt−1) * 100. El rendimiento promedio que  presentó en el índice para 
este periodo fue de 11.30 por ciento anual, con una desviación estándar de 38.99 por ciento, ambos 
en dólares.  
Por otra parte, es importante afirmar que el índice fue realizado y comparado únicamente desde el 
año 1996 hasta el 2016, dado que la información pertinente para el rendimiento de la bolsa de 
Bogotá (en dólares) se encontró desde ese año. Por lo que se procedió a realizar la tabla 4, un 
cuadro de comparación entre el rendimiento del arte colombiano, la bolsa de Bogotá, “10 year T- 
bond”, “3 month T bill”, y el índice de “S&P 500”. Durante el periodo anteriormente nombrado, 
el índice de “S&P 500” tuvo un rendimiento promedio de 9.91 por ciento con una desviación 
estándar de 18.10 por ciento, el índice de “3 month T bill” obtuvo rendimientos promedio de 2.27 
por ciento con una desviación estándar de 2.15 por ciento, para el índice “10 year T bond” se 
calculó un rendimiento promedio de 5.49 por ciento con una desviación estándar de 8.65 por 
ciento, y por último, para la bolsa de valores de Bogotá, se registraron retornos promedio de 12.59 
por ciento con 46.57 porciento de desviación estándar. (Damodaran online, 2017) 
Finalmente, se logra apreciar que el índice de arte colombiano desde 1996 hasta 2016, tiene un 
nivel de correlación ligeramente positivo con el índice de “3 month T bill”. Por otra parte, en 
cuanto a los demás índices (“10 year T- bond”, “S&P 500” y bolsa de valores de Bogotá) existen 
correlaciones negativas. Con lo que se entiende que, en el momento en el que el rendimiento del 
índice de “3 month T bill” es positivo, se tendrá un efecto similar en el índice de arte colombiano. 
Pero, para los demás índices se evidenciará un comportamiento indirectamente proporcional entre 
sus rendimientos y los del índice de arte colombiano. 
Adicionalmente, es importante resaltar la realización de algunas pruebas con las que logramos ver 
si existía algún tipo de problemas de autocorrelacion, heterosedasticidad y multicolineidad. En 
cuanto a la prueba Durbin-Watson se obtuvo un estadístico de 1.55, el cual indica que no se puede 
rechazar la hipótesis nula, por lo tanto no hay autocorrelación en el modelo. Tambien, se intentó 
realizar la prueba de heterosedasticidad de White, pero por falta de datos no se pudo hacer esta 
prueba para determinar si había heterosedasticidad. Por útimo, a pesar de que se obtuvo 
un“variance inflation factor” promedio de 3.2292, se puede concluir que la multicolinealedad no 
es un problema serio en la regresión. 
	
5. CONCLUSIONES 
Esta investigación estuvo basada en el riesgo y los retornos en el mercado del arte 
colombiano en el periodo comprendido entre 1990 hasta 2016. Se realizó un índice del precio anual 
en el que se integraron 1.290 obras plásticas de 15 artistas colombianos que han tenido presencia 
en las casas de subastas a lo largo de este periodo. Desde el año 1996 hasta el 2016, el retorno 
promedio obtenido para el índice del arte colombiano fue de 11.30 por ciento, y la desviación 
estándar fue de 38.99 por ciento. 
La metodología empleada en el trabajo logró identificar variables asociadas con el alto precio de 
algunas obras de arte en el mercado colombiano. En el caso de los artistas, es importante recalcar 
que Botero hace referencia a las obras con los precios más altos en todo el mercado, seguido de 
Juan Cárdenas. Por otra parte, en el caso de la técnica que se utilizó en las obras, se logró concluir 
que al utilizar una técnica mixta se alcanza un mayor precio de obras plásticas. En cuanto a las 
casas de subastas, se logra identificar que en el caso en el que la obra de arte es vendida en 
Sotheby’s o en Christie’s se causa un efecto positivo en el precio. 
Además de esto, se puede concluir que el mercado de arte en Colombia ha tenido un aumento 
importante a lo largo de los años, pero aún es necesario contar con un mayor número de artistas y 
de obras reconocidas a nivel internacional, para poder realizar un índice con una mayor 
profundidad y con resultados más precisos. A pesar de que se tomaron los 15 principales artistas 
colombianos, Fernando Botero es el que tiene una mayor participación, lo que hace que el modelo 
inevitablemente se sesgue hacia sus obras de arte, dejando a los demás artistas rezagados y con 
una menos importancia frente al índice de arte colombiano.  
En cuanto la segunda parte en la cual se concentra esta investigación, es posible concluir que la 
inclusión del arte como inversión alternativa en un portafolio puede beneficiar al portador del 
mismo, ya que el arte tiene correlaciones negativas con el resto de inversiones (“10 year T- bond”, 
“S&P 500” y acciones en la bolsa de valores de Bogotá), causando que se reduzca el riesgo total 
del portafolio, debido a que cuando en las otras inversiones se presenten perdidas, la inversión en 
arte compensará parte de éstas. El haber llegado a esta conclusión nos ha animado a tener en cuenta 
otras inversiones alternativas para hacerles el mismo estudio que se hizo en esta investigación. 
Dentro de las posibles inversiones alternativas se puede considerar el mercado de obras de tres 
dimensiones, tales como las esculturas. Indagar la posibilidad de este mercado como una inversión 
puede llevar a resultados interesantes ya que es un mercado donde se mueven altos montos de 
dineros e influencias. El mayor problema práctico que se presenta consiste en la inclusión del 
volumen de las obras como una de las variables de las regresiones, ya que no es obvio de calcular. 
 
 
 
 
6. ANEXOS 
 
 
Tabla 1 
Selección estadística descriptiva de piezas de arte por artista, casa de subasta y 
técnica.  
 
 
 
Fuente: Base de datos Blouin, cálculos propios 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 2 
 
Coeficientes estimados, errores estándar y cambios porcentuales en los precios para la 
ecuación de precios hedónicos, estimada por Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nota: ari ( Gonzalo Ariza), art (Peter Artens), bis (Jose Biscardi), jcar (Jose Cardenas), scar 
(Santiago Cardenas), cha (Chanoir),  ray (Omar Rayo), car (Carlos Rojas), obr (Alejando 
Obregon), hoy (Mercedes Hoyos), mor (Dario Morales), mnz (David Manzur), gra (Enrique Grau), 
bot (Fernando Botero), cab (Miguel Caballero), zoil (oleo), zmix (mixto), zwop (Worked on 
paper), zorr (otra técnica), are (área de la obra), zzcrt (Christie’s), zzsth (Sothby’s), zzotr (Otra 
casa de subasta), y991 a y016 (Años, desde 1991 a 2016). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 2.1 
Resultados de la regresión hedónica e impacto de variables significativas en el precio 
de las obras 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 3 
Índice de precios anual base del arte Colombiano y su rendimiento anual estimado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 4 
Retornos anuales en inversiones de S&P 500 (acciones EEUU), 3 month T.bills (Letras 
del Tesoro EEUU), 10 years T. Bond (Bonos del Tesoro EEUU), arte colombiano y 
Bolsa de Bogotá (todas los rendimientos están expresados en dólares).  
 
 
 
Fuente: pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, cálculos propios 
 
 
Tabla 4.1 
Matriz de Correlaciones 
 
 
 
Fuente: pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, cálculos propios 
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